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出典；CDFI　Fund　http；／／www．cdf　ffund．govをもとに筆者作成
（3）投資減税制度
　投資減税制度（New　Market　Tax　Credit；以下NMTCと略称）は「2000年新市場イニシア
チブ法」を根拠として創設された。コミュニティ開発団体（CDE）21に投資した納税者に対して，
連邦所得税を軽減する制度であり，経済衰退地域に対して近年行われた連邦政府の経済振興策
としては最大規模の政策といえる。
　CDFIファンドはコミュニティ開発団体（CDE）からの申請に基づいて，各団体に投資減税
額を割り当てる。割り当てを受けたCDEは，その後5年間のうちに，銀行や財団などから割
当額の範囲内で投資を集める。CDEに投資された資金は全て低所得地域に再投資される必要
があるが，製造業，サービス業，小売業，不動産取得，オフィスビルや倉庫の取得事業所・
住宅開発保育施設チャータースクールなどのコミュニティ施設などに幅広く活用できる。
　CDEに投資した投資家は7年間累計で投資額の39％（最初の3年間は毎年5％，続く4年
間は毎年6％）相当分を減税される。ただし，投資減税の適用を受けるためには，7年未満
21 bDE（Community　Development　Entities）とは，「法人組織である」「低所得地域への奉仕を主な使命とする」
「対象とする低所得地域住民に対して説明責任を果たし続ける」の3要件を満たした団体として政府が認定した
ものを指す。この中にはCDFIも，それ以外の組織も含まれる。
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で資金を引き揚げてはならない。投資家に対して減税の利益を与えることにより，CDEは資
金調達のコストを低く抑えることが可能となり，市場金利よりも2．5～5．0％低い金利で企業
等に融資することができる。2008年度は70のCDEに対して計約34。6億ドルを割り当てた。
2001年の開始から2008年までの累計割当額は210億ドルに達している。CDFIプログラムや
BEAといった補助金に比べて圧倒的に大きい規模である。
　CDEは割当額の上限をめざして銀行や財団などから資金を集めるが，5年間のうちに上限
いっぱいまで集められるかどうかは，CDEの力量にかかっている。第1回割り当て（Round　1；
2001～2002年）ではCDEが割当額の99。8％の投資を集めることができた。その後も，第4
回割り当て（Round4；2006年）までは90％前後の高い割合で投資を集めることに成功してい
る22。
　図表5は，NMTCの件数・金額の年次推移を示したものである。
　　　　　　　　　図表5　投資減税NMTCの年次推移（件数・金額）
出典；CDFI　Fund　http；／／www．cdfifUnd．govをもとに筆者作成
　CDFIは，　NMTCを利用して投資を集めることにより，事業を拡大する機会を得られる。
例えばNFF（Nonprofit　Finance　Fund）はニューヨークに本部を持ち，　NPO融資を専門に
行うCDFIである。　NFFは過去2回，計7000万ドルの割り当てを受けた。　NFFのバージッ
ヒ（Joamle　Bursich）によれば，　NMTCはNFFに良い効果をもたらしているとのことであ
る。すなわち，通常は資金プールが限られているため，NFFがNPOに融資する際に1件あ
nCDFIファンドhttp：／／www．c（1fifUnd．gov／docs／㎜tc／2009／NMTCQEIReportpdiより
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たりの融資額上限は200万ドルに設定しているが，NMTCの割り当てがあると，既存の資金
を投入する必要はなく，他の資金を引き付けられるので，通常よりずっと多額の資金を融資で
きる。また，これまでで会えなかったNPOや銀行にもNFFの名前が知られるようになるし，
NMTCの手数料も収入として得られる点も，　NMTCを利用する利点のひとつであるという
（2009年9月3日聞き取り）。
　NMTCの特徴の一つは，投資が不動産に集中していることである。　CDEに投資された額の
約6割は不動産投資（住宅，店舗事務所，医療福祉施設，学校など）で，約3割は低所得地
域で操業する企業（ショッピングセンター，チャータースクール，レストラン，洋服修理セン
ターなど）への投融資と，半分以上が不動産投資に使われているas。
　NMTCのもう一つの特徴は，投資が都市圏に集中していることである。都市圏への割当額
は90．8％，農村部への割当額は8．5％と，大きな開きがある（CDFI　Fund，2008：19）。一般にア
メリカの人口の18％が農村部に住んでいることを考えると，農村部の人口の割に割当額がか
なり少ないといえる24。
　NMTCに対してはこのほか，手続きが複雑で使いにくい，認知度が低い，個人投資家には
向かない，長期間に及ぶ投資には使いにくいなど，CDFI関係者からは運用上の問題点もいく
つか指摘されている25。
（4）金融危機対策としてのCDFlファンド強化
　サブプライムローン問題で，住宅融資の保証が半ば機能停止状態に陥ったことから，2008
年7月，ブッシュ政権はこれを解決するために2008年住宅経済復興法（Housing　Economic
Recovering　Act　of　2008；HERA）を成立させた。同法は，連邦住宅局（Federal　Housing
Administration；FHA）がサブプライム層の住宅ローン（30年長期固定ローン）を担保価値の
90％まで保証し，そのための予算として3000億ドルを付ける，というものである。
　同法は，「キャピタル・マグネット・ファンド」（以下，CMFと略称）という特別勘定を
CDFIファンド内部に設け，認定CDFI等に補助金を支給し，　CDFIはこの補助金を核として
as　CDFIファンドの幹部によれば，連邦内国歳入庁（IRS）の規則では他の事業より不動産購入のほうが簡単
であることや，「7年以上の投資期間」，担保要件など，不動産購入に偏るさまざまな原因があるという。そのため，
CDFIファンドはこうした偏りを改善するため規則の改善に取り組んでいる（2009年8月31日聞き取り）。
24CDFIファンドの幹部によれば，都市・農村の人口比に配慮して，2008年度以降は農村にも18～20％配分
して，格差を縮める努力をしているという（2009年8月31日聞き取り）。
25 balvert　Foundationのホール（Lisa　Hall；2009年3月4日），TRF（The　Reinvestment　Fund）のブラッドリー
（Margaret　Bradley；2009年3月5日），　CCLFのホームズ（Calvin　L．　Holmes；2009年3月9日），　IFF（lllinois
Facilities　Fund）のローグ（Trinita　Logue；2009年3月11日）からの聞き取りによる。
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民間資金をレバレッジし，低所得階層を対象としたアフォーダブル住宅を提供する，という新
たな制度を導入した。
　同法が成立した当時サブプライムローン問題の影響で，多くの住宅ローン専門ノンバンク
が経営破綻し，住宅ローンの半分近くを保有または保証している連邦住宅抵当公庫（Famie
Mae）と連邦住宅貸付抵当公社（Freddie　Mac）は多額の損失を抱えて株価が急落したため，
連邦政府はFannie　MaeとFreddie　Macの資金の一部をCMFとしてCDFIファンドに託し，
アフォーダブル住宅を促進することにしたのである26。
　同法成立直後の2008年9月，リーマンショックに端を発する世界的な金融危機が発生し，
多くのアメリカ国民が職を失うとともに，住宅を差し押さえられて路頭に迷った。2009年1
月に発足したオバマ新政権は大型の公共事業を興して雇用を生み出し，経済の再活性化を図
る「現代版ニューディール政策」（環境重視という点から「グリーン・ニューディール政策」
とも呼ばれる）を打ち出した。それが「2009年アメリカ復興再投資法」（American　Recovery
Reinvestment　Act　of　2009；ARRA）である。
　同法は雇用創出・維持，インフラ整備，失業者への支援，省エネルギー，自治体財政の健全
化などの政策を幅広く取りそろえた2009年9月末までの時限立法で，総額約8000億ドルもの
大型予算を組んだが，この中にCDFIファンドへの資金拠出（2009年度，約1億ドル）も盛
り込まれた。その主な内容はCMF（8000万ドル）であった。
　かつて6000万ドル程度だったCDFIファンドの予算は，2008年度には1億700万ドル，
2009年度は1億900万ドルに増え，さらに2010年度は2億4300万ドルへと倍増する見込み
である。
　金融危機発生後，CDFIやNPOは民間からの資金調達が困難になったり，マッチングファ
ンド方式が充分に機能しなくなった。そのためCMFはマッチングファンド要件のない補助金
としてCDFIやNPOに提供されることになった（CDFIファンド幹部からの聞き取り（2009
年8月31日））。
　また，同法によって，NMTCについても2009年度は30億ドル分の追加割り当てを決めた
ため，2009年度は追加分を含めて計50億ドル分の割り当てが可能となった。これはかつてな
い大きな金額である。
　このように，オバマ政権はCDFIプログラムと投資減税への大幅な増額，あるいは住宅購入
者に対する減税措置を通して，低所得地域の経済復興，特に金融危機以降冷え込んだ住宅事業
への投融資を刺激している。全米不動産協会の発表（2009年9月）によれば，アメリカの新築・
26 eamlie　MaeとFreddie　Macは経営破綻し，2008年9月には連邦政府管理下となったことから，　CMFの予
算はその後，政府から直接支出されることになった。
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中古住宅販売件数は2009年1月を底として上昇に転じ，また米国サプライマネジメント協会
の発表（2009年8月）によれば，自動車買い替え支援政策などの後押しにより，製造業景況
感指数も2009年1月頃を底として緩やかに上昇を続け，50を超えた（50を超えると景気拡大
の方向）とされている。
　しかし，失業率は依然として悪化の一途をたどり，9．8％に達した（2009年9月）。2009年9
月に聞き取りをした時点では，CDFI関係者の実感としては，景気回復にはまだ程遠い。　OFN
のレウン（Helen　Leしmg）によれば，　CDFIの経営状況は景気動向と完全に一致しているわけ
ではなく，それより少なくとも1～2四半期は遅れる（2009年9月2日聞き取り）。そのため，
2008年末よりもむしろ2009年に入ってからCDFIのポートフォリオが悪化した27。不況の下で
銀行や財団はCDFIへの投融資に極めて慎重なため，　CDFIは民間からの資金調達に代わって
政府からの補助金に期待せざるを得ない。
　アメリカ復興再投資法による大幅な予算増額は，CDFI関係者から「のどが渇いた人に水を
差しだしてくれているのでありがたい」と歓迎されているが，わずか半年間の時限立法で短期
的に資金投入するだけで金融危機とそれに伴う不況を切り抜けられるとは考えにくい。より長
期的なコミュニティ開発金融政策の強化による景気回復が必要であろう。
3．地方政府による支援政策
　前節で，連邦政府のCDFIファンドによるCDFI支援策の現状を概観した。この支援策は，
CDFIに対して公的資金を直接提供するとともに，公的資金の数倍・数十倍の資金を民間から
集める方法（レバレッジ）であった。特に銀行はCDFIに投融資することでCRAのクレジッ
トを得られるという利点を享受できる。連邦政府はCDFIというインターミディアリをうまく
活用しながら，銀行がコミュニティ開発金融を容易に，かつ低リスクで行えるための基盤整備
を用意したといえよう。
　他方，連邦政府に限らず，州政府や市政府も自らのコミュニティ開発政策にCDFIを組み込
み，CDFIへの支援を通して低所得地域の経済活性化を図っている。そこで本節では，州政府・
市政府によるCDFI支援政策を見ていきたい。
　CDFI全国組織のOFNは毎年，各州議会でのコミュニティ開発金融に関連する法案の成立
mOFNの調査によれば，2009年の第2四半期，　CDFIの高リスク融資割合が前期よりも1．3ポイント増
の10．5％となった。延滞率や貸倒率，返済期限延長なども上昇した。Opportunity　Finance　Network，“CDFI
Market　Conditions　Report　Second　Quarter　2009”，　http：／／www．opportunityfinancenet／store／downloads／CDFI＿
market＿conditions＿Q209．pdf
96 経　　営　　論　　集一
状況を調査し，公刊している。この調査レポート99は，CDFI関係者が法制度をめぐるアドボ
カシー活動をする際の基礎資料として作成され，コミュニティ開発金融に関連した法案を①州
法の改正，②資産の蓄積③基金，④融資保証⑤規制，⑥戦略的な計画，⑦減税，⑧その他，
の8つに分類している。これらの法案の全てがCDFIに直接言及しているわけではなく，たと
えば略奪的な高利貸しに対する規制や，マイノリティの事業に対する制度融資といった，コミュ
ニティ開発金融に関する法案を幅広く包含したものである。ただし，州政府がコミュニティ開
発関連の事業を行う際に，CDFIと協働する例が多いようである。レウンによれば，州政府が
何らかのCDFI支援政策を持っていることが多いという（2009年9月2日聞き取り）。
　例えばペンシルバニア州政府は「コミュニティ開発銀行融資プログラム」（Pennsylvania
Community　Development　Bank　Loan　Program；以下PCD　Bankと略称）29を実施している。
PCD　Bankの事業は，一言でいえばCDFIへの公的資金の提供であり，その目的はCDFI
の成長発展を支援することである。資金提供の方法には補助金（Capacity　BUilding　Grants
Program）と融資（Loan　Program）の2種類がある。補助金はCDFIの組織の力量形成やマー
ケティング調査，新たな金融商品の開発あるいはCDFIによる経営支援の経費負担などに使
うことができる。ただし，マッチングファンドのため，補助金と少なくとも同額の資金を自ら
調達しなければならないという制約が課せられている。他方，融資は「ビジネス機会基金」（マ
イノリティの企業，女性の企業，小企業を対象とした融資と経営支援），「直接融資プログラム」，
「参加型融資プログラム」（州政府認定のCDFIを通して融資）がある。「参加型融資プログラム」
の場合，CDFIは州政府からの融資額の3倍の相当額を民間から別途調達する必要がある。
　レウンによれば，このプログラムはかなり以前から行われているものであり，OFNがその
補助金を活用してCDFIスタッフの訓練を行うこともあるという。
　上記のPCD　Bank以外にも，ペンシルバニア州政府の補助金がCDFIを経由している事業
が少なくない。例えば”Pennsylvania　Weed　and　Seed　Program”は，若者の非行・暴力を減ら
して治安を良くする地域活動に補助金を出したり，そうした地域活動に資金を提供するCDFI
やNPOに補助金を出したりしている。あるいは，低所得地域にスーパーマーケットを建てて
住民に新鮮な食料を届けるという”Fresh　Food　Financing　lnitiative”事業の場合，スーパーの
建設・運営に融資するCDFIに対して，州政府が補助金を出している。フィラデルフィア市の
CDFIは，この補助金を核にして民間資金をレバレッジで増やしている。　TRFもこの補助金
を用いて事業を行っている（ブラッドリーからの聞き取り（2009年3月5日））。
28@0pportunity　Finance　Network，”CDFI　State　Legislation　and　Advocacy　Guide”http：／／www．
opportun三ty丘nance．net／store／downloads／2008stateLegislatUre．pdf
29 oennsylvania　Community　Development　Bank：Program　GUidelnes，　March　2009．　http：／／www．neWpacom／
且nd－and－apPly－for－fUn（lng／fUnding－and－program一且nder／fun（ling－detail／index．aspx？progld＝＝60
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　州政府以外に，市政府によるCDFI支援政策もある。例えばシカゴ市は銀行とCDFIのパー
トナーシップでアフォーダブル住宅への支援を行っており（クリーブランド，フィラデルフィ
ア，ワシントンDCなどにも同様のパートナーシップが存在している），またフィラデルフィ
ア市がコミュニティ開発銀行に預金して無コスト資金を提供するなど，さまざまな形でCDFI
への支援がみられる。
　さらに，CDFIへの直接的な支援にとどまらず，政府による融資保証制度もCDFIの融資業
務を側面から支援している。州政府による融資保証制度（Capital　Access　Program；CAP）や，
連邦政府による融資保証制度もある。例えば住宅・都市整備事業に関しては住宅・都市開発省
（HUD）が「セクション108ローン保証」という融資保証を設けており，また連邦政府抵当金
庫（Ginnie　Mae）なども融資保証機関の一つである。これらは主に住宅購入者がローンを組
む際の融資保証だが，住宅供給業者に対しても保証している。中小企業庁や農業省による，中
小企業やCDC（コミュニティ開発法人）への融資保証もある。　CDFIは補助金や減税制度，融
資保証など，これら多くの資金源を活用しながら資金集めを行っているため，かなり複雑な仕
組みになっているようである。
4．アドボカシー活動
　上記のコミュニティ開発金融政策は，政府官僚や政治家だけで作り上げたものではなく，政
策の充実を求める強力なアドボカシー活動によって実現をみたものである。
OFNは各CDFIによるアドボカシー活動の基礎資料として調査レポートを公刊していること
は前節で触れたが，CDFIの業界団体soであるOFNはCRA規制改善を求めて政府に働きかけ，
数多くの方針説明書（position　paper）を出している。
　OFN以外にも全国規模で，また州や地域でもそれぞれ，多様なアドボカシー活動が展
開されている。全国規模ではCDFI連合（Coalition　of　Community　Development　Financial
Institutions；http：／／cd丘．org）というロビー団体がある。　CDFI連合は1992年，クリントン政
権時代に，政府とCDFIセクターの橋渡し役としてアーリントン市（ワシントンDC郊外）に
設立された。全国の主要なCDFI，　CDFIの全国組織（OFN），アドボカシー団体（ウッドス
トック研究所〉などが理事会を構成し，現在は主に連邦政府や議会に対して，CDFIファンド
の資金規模拡大と，CDFIファンドの資金配分方法の改善をめざしたアドボカシー活動を行っ
so　CDFIの中でも，サブセクターごとにそれぞれ全国組織があり，　OFNはローンファンドの全国組織である。
コミュニティ開発銀行の全国組織は全国コミュニティ投資ファンド（NCIF），コミュニティ開発クレジットユ
ニオンの全国組織はコミュニティ開発クレジットユニオン全国連盟（NFCDCU），コミュニティ開発ベンチャー
キャピタルの全国組織はコミュニティ開発ベンチャーキャピタル協会（CDVCA）である。
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ている316また，全国地域再投資連合（National　Community　Reinvestment　Coalition；NCRC）
は1990年，コミュニティ投資の促進を目的として，CDCや地方政府，宗教団体，市民団体，
マイノリティや女性の起業家団体などが幅広く結集して，ワシントンDCに設立された。調
査・情報発信，アドボカシー活動の他，子会社としてCommunity　Development　Fundという
CDFIを自ら設立して小企業に融資したり，外国の組織と交流したりと多様な活動を展開して
いる32。
　他方，州でのアドボカシー活動の例としては，イリノイ・コミュニティ投資連合（lllinois
Community　Investment　Coalition）の活動がある。シカゴでは昔から数多くのNPOが低所得
地域の改善を目的に活動してきたが，近年設立された単一目的のコミュニティ開発NPOは資
金的・人的余裕がなく，コミュニティ開発に関する政策課題について集まって議論する機会
を持ちにくいという状況にあつた。そのため，シカゴのコミュニティ開発に携わるCDFIや
NPOが「シカゴCRA連合」を結成し，　NPO問の連携とアドボカシー活動を始めた。その後
同連合は活動範囲をシカゴ市からイリノイ州全域に広げたことから，名称を「イリノイ・コミュ
ニティ投資連合」に改称し現在に至っている33。なお，ウッドストック研究所が同連合のコー
ディネーター役として，主にメールでのNPO間の情報共有を橋渡ししており，研究所代表の
ランドが同連合の理事長を務める。
　またウッドストック研究所はCRA審査に関して監督当局への意見書（コメントレター）を
出している。シカゴ市内またはイリノイ州内にある銀行の金融サービスの状況を調べた上で，
銀行への改善要求や，買収合併への反対といった意思表示を行う34。監督当局に意見書を出す
だけでなく，当該銀行と直接に意見交換したり，監督当局の幹部と意見交換したり，議員に働
きかけたり，他の同様のアドボカシー団体と協働するなど，多角的な行動をとっている（ラン
ドからの聞き取り（2009年9月9日））。
　アメリカのコミュニティ開発金融政策においては，政策が実効性を持つうえで市民団体の果
31 宴塔hによれば，CDFI連合は通常，ワシントンDCで年次大会を開き，最近の情勢について情報を共有し，
またスタッフを中心に連邦議会の関係者にロビー活動をしているという（2009年9月9日聞き取り）。
alition，2008）。
32 ｲ査事業の一例として，ルイジアナ州ニューオーリンズを襲ったハリケーン・カトリーナの後，復興事業に
対して地元の銀行がCRAの基準に照らしてどれだけ公正な融資を行ったのか，マイノリティや低所得者に対す
る差別的な待遇がなかったのかを検証する調査を行った（National　Comnpunity　Reinvestment　Coalition，　2008）。
33 ｯ連合は銀行に対してCRAの遵守を求めて交渉している（注5参照）。このほかの活動としては，オバマ
政権が導入を提案している消費者金融庁（Consumer　Financial　Protection　Agency）を支持し，下院金融サー
ビス委員会の議員に対して消費者金融庁設置法案を支持するようロビー活動を展開した。（2009年9月9日ウッ
ドストック研究所ドリー・ランドからの聞き取り）。
M　近年の例では，ハリス銀行が黒人・低所得者への住宅融資を少ししか行っていないという問題提起をしたり，
CRAの合格基準を満たしていないディアボーン連邦クレジットユニオンの組織変更申請（クレジットユニオン
から貯蓄銀行への転換）を却下するよう監督当局に要請したりしている。http：／／www．woodstockinst．org／
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たす役割が大きい。特にアドボカシー団体による積極的な働きかけは，政府に対しても銀行に
対しても，一定の力を発揮してきたと考えられる。
　こうしたアドボカシー活動を財政的に支えてきたのが，公益財団による助成金である。事業
収入を期待できない純粋な公益活動であるアドボカシーは，助成金や寄付金などの支援的財源
がなければ実現が難しいものだが，短期間で目に見える具体的な成果を実感しにくいため，資
金の獲得が困難である。従ってアドボカシーに理解のある公益財団が存在することは大きな意
味を持っているといえよう。
5．コミュニティ開発金融政策の成果
　CRAが「市場の失敗」を克服して，マイノリティや低所得者層への融資差別に対して有効
に対処してきたことを，連邦財務省の調査結果（Litan，2000）やBarr（2005）をはじめ，これ
まで多くの調査研究が実証してきた。Litan（2000）は，1993年と1998年のデータをもとに
CRA対象の銀行と，　CRA対象外の金融機関を比較して実証研究を行い，「CRA対象の銀行に
よる低所得者や低所得地域への融資が急増し，低所得者へのプライムローン市場シェアも増加
しているが，これはCRAが低所得者への住宅融資を増やすのに貢献してきたためである」と
結論づけた。
　財務省が公開しているCRA統計データssによれば，　CRAの対象となる小企業・小規模農業
に対しては2007年度3421億ドルが融資された。この金額は，CRAがなければ銀行から融
資されなかったはずの資金である。
　Benjamin　et　a1（2004：4）は，　CDFIの成長を支えた主因の一つがCRAであり，　CRA規制
が低所得階層への投資を増加させたと述べているが，CRAがCDFIの成長に貢献したとの見
解は政府機関，CDFI関係者，研究者に共通したものである。
　OFNのピンスキーは「CRAをはじめとするコミュニティ投資政策の効果は絶大なもので，
これらの政策がなければCDFIは資金を集められなかっただろう」，　TRFのブラッドリーは
「減税制度，CDFIファンド，　CRAはCDFIにとって極めて大きな意味があり，いずれも資金
集めに役に立っている。これらの制度がなければ，CDFIの多くは存在していないだろう」，
NCIFのナラインも「CRAがなかったら，　CDFIセクターは存在しなかっただろう」と，いず
れもCRAの効果を高く評価している。　CCVのアルナキブはCRA規制に基づく銀行からの融
一ている。ウッドストック研究所のランドは「CRA規制は
35@Findings　from　Analysis　of　Nationwide　Summary　Statistics　for　2007　Community　Development
Reinvestment　Act　Data　Fact　Sheet（July　2008）．http：／／飢es．ots．treas．gov／481112．pdzfこれは，　CRA監督下に
ある銀行から監督官庁に対して定期的に報告されている実績データの集計である。
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CDFIを最も重要な信頼できる投資先どして位置づけ，成長を促進してきた」と述べ，　CRA
に基づくコミュニティ投資の受け皿として1990年代後半以降にローンファンドの新規設立が
急増したと分析している36。
　ウッドストック研究所は「CDFIデータ・プロジェクト」のデータをもとに，　CRA関連の
投資がCDFIにとっていかに重要であるかを実証した（Woodstock　Institute　2003：6）。「CDFI
データ・プロジェクト」は，OFNがアスペシ研究所やフォード財団，マッカーサー財団，
HSBC銀行などの協力を得て，　OFN加盟のCDFIに対して毎年行うアンケート調査であり，
CDFIの経営状況，資金調達，融資，事業の成果などをまとめている。この調査によれば，
CDFIの中でもローンファンドは資金調達において主に銀行からの融資に依存しており，銀行
からの融資とは銀行がCRAの要求基準を満たすために行っているものである。2006年の調査
結果によればローンファンドは銀行・貯蓄金融機関・クレジットユニオンからの借り入れが
資金調達全体の53％と過半を占めており（図表6参照），CRAに助けられて資金調達ができ
ている面が大きい（CDFI　Data　Project　2006）。
　銀行は直接，社会的企業やNPO，個人に対して投融資を行うこともできるが，銀行と
CDFIがパートナーシップ（提携関係）を組み，銀行はCDFIを通して間接的に投融資を行う
ことでコミュニティ投資の効率・効果を引き上げるということが広く行われている。
　ピンスキーによれば，銀行と提携するCDFIが増加しており，銀行業界の姿勢の変化と，コ
ミュニティ開発の需要増大を背景として，両者間のパートナーシップは近年ますます重要に
なってきたという。
　パートナーシップ増加の背景としては前述のように，CRAの規則改正により，　CDFIへの
投融資がCRAクレジットとして明示された。また，1994年に始まった銀行補助金（BEA）
や投資減税制度（NMTC）も，一定の経済的インセンティブとして働いた。さらに，　CDFI自
身が，効果的に資金を活用して実績を挙げたことが挙げられる。
36　ピンスキー（2009年3月5日），ブラッドリー（2009年3月5日），アルナキブ（2009年3月9日），ランド（2009
年3月10日），ナライン（2009年3月11日）各氏からの聞き取り。
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図表6　ローンファンドの資金調達内訳
　　　　慣ε面爆騨e鱗r艶緯
　　　　　　c◎ゆo鑓童謝捻
蜘勲㎏置憾癒撫響趨磁じr麟iセ鰭雛繍＄
出典：CDFI　Data　Project（2006）から引用
　銀行とCDFIがパートナーシップを組み，　CDFIが銀行から融資を受けて事業を行うことに
より，双方が利点を享受できる。銀行にとっての利点は，CDFIは地域の市場に通じており，
リスク管理の能力を持ち，借り手に対する手厚い支援を行うため，銀行はCDFIを通してリス
クを下げ，不案内な市場に参入できるとともに，将来の顧客を開拓することにもつながる。他
方，CDFIにとっての利点は，銀行から資金を得ることにより流動性資金を確保するとともに，
他の資金源獲得の機会拡大，銀行から専門家の技術的な支援が得られる。また，CDFIからの
借り手を将来的に銀行の借り手へと育てることもできる。
　CDFIのもたらした社会的成果は，雇用創出・維持数，住宅建設戸数などを主要な指標とし
て表されることが多い37。
　2006年の「CDFIデータ・プロジェクト」調査結果によれば，2006年度は47．5億ドルを投資し，
・8，185の企業に融資・支援を行い，35，609の雇用を創出または維持
・69，893のアフォーダブル住宅を建設・修繕
37 ｽだし，何をもって「社会的成果」（social　impact）と称するのか，どのように「成果」を測定するのかに
ついては，必ずしも明確な基準があるわけではない。ここでは数値化され得る「成果」のみを提示しているが，
数値化され得ない質の部分や，あるいは従来の事業とは異なる革新的な事業に関してどのようにその「成果」
を測定するのかについては今後の課題として残されている。例えば，チャータースクールは従来の公立学校へ
の批判に応え，優れた教育内容が評判を呼んで急増した。多くのCDFIがチャータースクールの設立・運営に
融資しているが，チャータースクールによって教育内容は千差万別であり，全てのチャータースクールが優れ
ているとは言い切れない。あるいは，CDFIが提供する融資の条件（金利，返済期限，融資額，手数料，経営
支援など）も，個別のCDFIによって大きく異なるため，同じ金額を融資したといっても，その質は様々である。
現在，CDFIの関係者の主要な関心は金額的な規模の拡大にあるが，今後質的な面の成果についても詳細な
評価を行うことが望ましいと思われる。
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・750のコミュニティ施設（低所得地域に立地）を建設・修繕
サラ金に代わる低利融資を32，738件実行
・91，180人の低所得者が銀行口座を開設
・顧客の51％が女性，58％がマイノリティ，70％が低所得者（彼らは担保財産が無く，銀行か
ら融資を受けにくい立場にある）
といった成果を挙げた。銀行の資金が，CDFIを通して，主にマイノリティや低所得者などの
社会的弱者にもたらされていることが分かる。
　また，CDFIファンドが86団体の3年間（2003～05年）にわたる追跡調査をもとに分析し
た結果によれば，調査対象86団体のCDFIは3年間で，中低所得地域において185，000の雇
用を創出または維持（1団体平均は約62ρ00）した。他方，3年間で90，000棟の住宅（うちアフォー
ダブル住宅が80，000以上）に融資を行ったss。こうした実績が認められて，オバマ政権の下で
CDFIフzアンドの予算増にもつながったという（CDFIファンド幹部からの聞き取り（2009年
8月31日））。
　CDFIiによるいくつかの融資事例で，コミュニティ開発金融の具体的な成果を示してみよう
（以下，カッコ内は融資したCDFI名を指す）。
①チャータースクールへの融資（TRF）
　2001年にチャーターを得て翌2002年9月に開校したWissahickon　Charter　Schoolは250名
の生徒を受け入れ，環境教育や保護者参加を重視した教育を進め，放課後の補習授業などにも
力を入れていた。この学校が施設の拡張を計画（5教室増設，体育館，更衣室，階段など）し，
必要な資金を調達しようとしたが，どの銀行も融資してくれなかった。そこでTRFに融資を
申し込み，必要額の90％を借りることができた。
②風力発電への融資（TRF）
　ペンシルバニア州Bear　Creekにある風力発電所（71，173MWH，年間8，900世帯の電力量に
相当）に対して，その初期開発段階からTRFが事業計画を支援し，575万ドルの協調融資と
200万ドルの補助金を提供した。風力発電事業はTRFからの融資を挺子として3300万ドルの
資金をレバレッジで調達することができた。さらにTRFは風力発電事業を始めるにあたって
融資保証デ4－・ディリジェンス（投資の的確性に関する事前調査），法的実務を引き受けた。
③貧困地域の再生（CCLF）　　　　　　　　　　　　　　　　』　　　　　　　　1
　シカゴ市南部の貧困地域Oakwood　Shoresを再生させるため，デベロッパー企業のGranite
38 bommunity　Development　Financial　Institutions　Fund，“Three　Year　Trend　Analysis　of　Community
Investment　Impact　System　Institutional　Level　Report　Data　FY　2003－2005”
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Development　Corporationと，デベロッパーNPOのThe　Community　Buildersが提携し，シ
カゴ市住宅局の再開発計画の実行を主導した。Oakwood　Shores地区における所得階層混在型
の住宅（賃貸・分譲）や学校，文化・レク施設，医療機関，保育所介護施設，教会，小売店
などを開発した。CCLFは賃貸住宅の第2期事業の開発前段階に35万ドルを融資し，また分
譲住宅の第2期事業の開発前段階には50万ドルを融資した。この一連の事業には計7回・275
万ドルを融資している。
④有機農場への融資（CCLF）
　the　Resource　Centerはシカゴ市内で30年以上続く非営利の有機農場である。レストランや
調理学校などから廃棄食材を集め，それらを有機肥料としてトマトや豆，人参などの野菜を栽
培し，同じレストランに野菜を販売することで，資源のリサイクルを進めている。この有機農
場は同時に地域の雇用を生み出しており，38名の従業員を雇用している。
　CCLFは2007年，　the　Resource　Centerに3万ドルの資源リサイクル設備資金・運転資金を
融資した（それ以前にも2回融資をしている）。
⑤高齢者介護施設への融資（カルバート財団・NCB　Capital　Impact）
　カルバート財団の融資先であるCDFIのNCB　Capital　Impactと政府は，マサチューセッッ
州のチェルシー・ジューイッシュ（the　Chelsea　Jewish）という介護施設の開発に融資した。
100床（うち40床は認知症，30床はメディケア患者のリハビリ用）を備え，高齢者の入居施
設と医療サービスを提供している。
⑥保育所建設への融資（IFF）
　シカゴ市西部の衰退地域においては保育所が不足していたため需要が高く，IFFはNPOの
The　Resurrection　Projectと，保育所を経営するChicago　Commons，教区（Holy　Cross　IHM
Parish）とともに，新たなファミリーセンターの建設に着手し融資した（386万ドル）。
⑦診療所への融資（IFF）
　低所得者対象の無料診療を行うNPOのCommunity　Healthは，診療所の拡張のためにIFF
から融資（133万ドル）を受け，増設工事を行った。
　CDFIによるこれらの事業への融資は，政府からの補助金や融資保証CRAによる銀行か
らの投融資財団からの融資などを多様に組み合わせて資金調達されている。
　これらの成果は，独りCRAのみによるものではなく，　CDFIファンドによる補助金や投資
減税制度，あるいは州政府・市政府などによる補助金や融資保証制度など，多様なコミュニティ
開発金融政策が重層的に結びついた結果として得られているものであることは，CDFI関係者
からの証言からも明らかである。
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　なお，政策評価論の観点から述べると，財務省はコミュニティ開発金融政策の評価の分析と
情報公開に熱心に取り組んでいる。CRAに基づく銀行から小・零細企業への投資額の算定や，
CDFI支援による成果の追跡調査により，政策による社会的インパクトを自己評価によって測
定し，情報公開している。こうした政策評価は連邦議会や住民への情報公開を第一の目的とし
たものであり，政策決定への反映を前提としたものではない。その意味で，財務省による政策
評価はNPM型政策評価だと言えよう（窪田，1998：50－52）。
　上記で紹介したデータのうち，「CDFIデータ・プロジェクト」は政策評価を直接の目的と
した調査ではないが，政策実施担当者による自己評価でもなく，あるいは会計検査院や行政管
理予算局などの評価専門機関でもなく，民間の非営利金融機関や公益財団が行ったもので，結
果的に政策評価になっていることは極めて興味深い点である。
　前述のように，アメリカのコミュニティ開発金融政策は連邦政府と地方政府による重層的な
政策が相乗効果をもたらしていることから，個々の政策について社会的インパクトを切り離し
て測定することは実質的に困難である。その意味で「CDFIデータ・プロジェクト」は，さま
ざまな政策がもたらした成果を，実践者の立場から総合的に評価したものと考えられる。
6．結論
　本論文の課題は，アメリカのコミュニティ開発金融政策がどのような成果をもたらしている
かを明らかにすることにあった。
　コミュニティ開発の資金調達を行う際に，政府の資金だけでは不十分なため，民間（特に銀
行や財団）の資金をどのように調達するかが重要な課題となる。しかし一般的にコミュニティ
開発はコストとリスクの高い投資だとみられているため，民間に対して何らかのインセンティ
ブを与え，リスクを下げる政策が求められる。
　連邦政府はCRA規制による銀行の審査・格付けにとどまらず，コミュニティ投資の受け皿
となるインターミディアリとしてCDFIを位置付け，　CDFIへのさまざまな支援策を充実させ
ることによって，コミュニティ開発金融が有効かつ低リスクで実施できる環境を整えた。また，
連邦政府だけでなく州政府・市政府独自のCDFI支援策や，民間のアドボカシー団体の力も相
侯って，コミュニティ開発に必要な資金が流れる仕組みが機能している。
　こうしたコミュニティ開発金融政策の成果として，中低所得者層を対象としたアフォーダブ
ル住宅の建設・修繕や，雇用の創出・維持，コミュニティ施設（保育園・診療所・学校など）
の建設・修繕など，主にマイノリティや低所得者の経済的自立につながる成果が挙がっている
といえる。
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　むろん，現状の政策が万全であるというわけではない。CRA改正論議にみられるように，
CRAにも問題点があり，ま’ｽCDFI支援の補助金や投資減税などもまだまだ供給が需要に追
いついていないと言われており，さらなる改善が求められている。
　アメリカのコミュニティ開発金融政策は，冒頭でも述べたように日本でも関心を呼んでいる
が，アメリカと日本では歴史的・社会的背景が大きく異なるなかで，政策・制度を直輸入す
ることは不可能である。CRAは，アメリカ固有の歴史的事情の下で生まれてきたものである。
しかし，こうした差異を超えて，日本に与える示唆が少なからずあるのではないかと考えられ
る。その一つは，コミュニティ開発を支援したり，銀行を規制したりする何らかの法制度を，
日本の実情に合った形で導入することの必要性である。日本にはアメリカのような人種差別に
基づく金融の社会的排除はないが，零細企業やNPO・社会的企業への融資促進，過疎地域や
衰退地域の経済活性化が求められている。
　もう一つは，市民団体によるアドボカシー活動の必要性である。制度だけ作れば自ずと問題
が解決するわけではない。絶えず政府や銀行の動きを監視して制度の実効性を担保し，制度を
改善するよう圧力をかけ続ける存在が求められている。だが現在の日本で，市民によるこうし
たアドボカシー活動が充分に力を持っているとは言えない。
　日本の現状を念頭に置きつつ，アメリカのコミュニティ開発金融の動きを今後も注視してい
きたい。
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